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经济平稳中通胀疑虑上升
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评论：
中国经济市场预期保持平稳
按照《证券市场周刊》进行的、对中国经济短期运行数据的市场提前POLL（8月份数据未公布前进行的9月
份中国经济数据预测），前期市场对中国经济过度悲观预期的修正已得到确认，继上期预期回升后保持平
稳成为市场主流预期，表明中国经济走出疫情影响回归正常已成为市场共识。经济预期整体格局为：外贸
有所回落，内需平稳中回暖，工业稳中偏升；中国经济第一增长动力投资增速的市场预期均值和中值分别
为6.0和5.8，7月份实际值为5.7，说明经济有韧性确实是市场主流看法；9月份中国消费增长预期的均值和
中值分别为3.9和3.8，表明市场并不认为疫情对消费的影响还会进一步加大。
物价结构改变，新通胀预期上升
原先市场对物价的关注焦点在于高PPI，认为将会向下游的CPI传导。伴随PPI高位回落的确认，CPI平稳中
偏向上行，市场对CPI上升的忧虑趋于上升。9月份CPI的市场预期均值和中值一样为3.1，分布区间为
（2.5,3.6），表明市场的通胀忧虑预期进一步上升。从市场对物价预期和实际走势看，我们的预期正得到
印证：PPI高位回落，CPI低位盘整，通货膨胀的关注重心将重新回到CPI；CPI和PPI价格剪刀差的缩小，有
利于工业经济甚至整个宏观经济体系效益的改善。
货币偏松预期仍不变
从货币增长的市场预期，市场仍维持了“稳中偏松”态势。由于本期（9月份）预期在8月实际货币增速未
公布前进行，当前预期的中值和均值分别为11.9和11.8，基本和7月份的实际值持平，表明维持流动性宽松
环境仍是政策不变基调。虽然市场维持了对中国货币环境偏松的预期，但市场整体上认为当前货币环境已
到宽松边界，不会再放松。综合来看，经济平稳+货币偏松组合下，市场利率体系将呈现稳中趋降态势，资
本市场运行格局将在平稳渐显“扬”势。
风险提示
通胀继续上行，货币政策超预期改变，疫情变化再度超出预期；其它引发经济运行节奏改变因素，如俄乌
战争影响地缘政治风险进一步上升等。
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增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数

中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平

中性 股价表现将介于基准指数±5%之间

减持 股价表现将弱于基准指数5%以上
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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